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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 54.40 元

总市值/流通市值 22130/22130 百万元

52周最高价/最低价 69.97/31.01 元

近 3 个月日均成交额 87.77 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《特宝生物（688278.SH）-核心产品派格宾销售同比增长 54%，

慢乙肝临床治愈适应症申请获受理》 ——2024-04-17

营收及净利润快速增长。2024H1，公司实现营收 11.90亿元（同比+31.7%），

主要受益于乙肝临床治愈理念的不断普及和科学证据的积累，公司核心品种

派格宾持续放量；归母净利润 3.04亿元（同比+50.5%），扣非归母净利润

3.30亿元（同比+41.7%）。

分季度看， 2024Q1/Q2 分别实现营收 5.45/6.45 亿元（分别同比

+30.1%/+33.1%，环比+18.2%）、归母净利润 1.29/1.76亿元（分别同比

+53.0%/+48.8%，环比+36.3%）、扣非归母净利润 1.46/1.84亿元（分别同

比+42.9%/+40.7%，环比+25.4%）。

毛/净利率稳中有升，销售费用率持续改善。2024H1，公司毛利率为 93.4%
（同比+0.4pp）、净利率 25.6%（同比+3.2pp）；销售费用率 42.0%（同

比-3.7pp）、管理费用率 10.0%（同比+0.8pp）、研发费用率 9.6%（同比

+1.0pp）、财务费用率-0.1%（同比+0.1pp），期间费用率整体为 61.5%（同

比-1.8pp）。

发布 2024年股权激励计划，彰显长期发展信心。公司拟向激励对象共计 667
人（主要为董事、高级管理人员、核心技术人员，约占公司员工总数的

34.5%），授予 600万股限制性股票。计划共分 3个归属期，考核年度分别

对应 2024~2026年，以 2023年净利润为基数（5.55亿元），2024~2026
年净利润增长率分别不低于 30%/70%/120%，对应净利润分别不低于

7.22/9.44/12.21亿元，对应复合增速为 30%。其中，首次授予的 480万股

限制性股票预计需摊销的总费用为 4845.6万元，对 2024~2027年会计成本

影响分别为 775.1/2303.9/1240.3/526.3万元。

投资建议：公司核心品种派格宾是目前国内唯一长效干扰素产品，国内慢性

乙肝患者群体庞大，随着乙肝临床治愈理念的不断普及、科学证据的积累，

以长效干扰素为基石的组合疗法渗透率有望持续提升；珮金是新一代长效升

白药，有望贡献销售增量；长效生长激素已提交NDA，国内进度领先。我

们维持此前的盈利预测，预计 2024-2026 年，公司营收分别为

28.09/36.72/46.99亿元，归母净利润分别为 7.50/10.70/14.77亿元，目前股

价对应PE分别为 30/21/15x，维持“优于大市”评级。

风险提示：估值的风险、盈利预测的风险、在研产品研发失败的风险、产品

商业化不达预期的风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 1,527 2,100 2,809 3,672 4,699
(+/-%) 34.9% 37.6% 33.7% 30.8% 28.0%
归母净利润(百万元) 287 555 750 1070 1477
(+/-%) 58.4% 93.5% 35.0% 42.7% 38.0%
每股收益（元） 0.71 1.37 1.84 2.63 3.63
EBIT Margin 23.5% 31.4% 31.9% 34.3% 36.4%
净资产收益率（ROE） 20.4% 29.6% 29.7% 31.1% 31.4%
市盈率（PE） 77.1 39.8 29.5 20.7 15.0
EV/EBITDA 56.0 31.7 23.9 17.1 12.7
市净率（PB） 15.72 11.79 8.77 6.44 4.71

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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营收及净利润快速增长。2024H1，公司实现营收 11.90亿元（同比+31.7%），

主要受益于乙肝临床治愈理念的不断普及和科学证据的积累，公司核心品种派格

宾持续放量；归母净利润 3.04亿元（同比+50.5%），扣非归母净利润 3.30亿元

（同比+41.7%）。

分季度看，2024Q1/Q2分别实现营收 5.45/6.45亿元（分别同比+30.1%/+33.1%，

环比+18.2%）、归母净利润 1.29/1.76 亿元（分别同比+53.0%/+48.8%，环比

+36.3%）、扣非归母净利润 1.46/1.84 亿元（分别同比+42.9%/+40.7%，环比

+25.4%）。

图1：特宝生物营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：特宝生物单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：特宝生物归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：特宝生物单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛/净利率稳中有升，销售费用率持续改善。2024H1，公司毛利率为 93.4%（同

比+0.4pp）、净利率 25.6%（同比+3.2pp）；销售费用率 42.0%（同比-3.7pp）、

管理费用率 10.0%（同比+0.8pp）、研发费用率 9.6%（同比+1.0pp）、财务费

用率-0.1%（同比+0.1pp），期间费用率整体为 61.5%（同比-1.8pp）。
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图5：特宝生物毛利率、净利率变化情况 图6：特宝生物期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级

公司核心品种派格宾是目前国内唯一长效干扰素产品，国内慢性乙肝患者群体庞

大，随着乙肝临床治愈理念的不断普及、科学证据的积累，以长效干扰素为基石

的组合疗法渗透率有望持续提升；珮金是新一代长效升白药，有望贡献销售增量；

长效生长激素已提交 NDA，国内进度领先。我们维持此前的盈利预测，预计

2024-2026 年，公司营收分别为 28.09/36.72/46.99 亿元，归母净利润分别为

7.50/10.70/14.77 亿元，目前股价对应 PE 分别为 30/21/15x，维持“优于大市”评
级。

表1：可比公司估值表

代码 公司名称
股价 总市值

（亿元）

净利润（亿元） PE ROE PEG
240822 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 23A 24E

000661.SZ 长春高新 79.64 322 45.32 48.27 53.85 58.96 13 7 6 5 20.5% 0.6
688687.SH 凯因科技 20.44 35 1.17 1.33 2.00 2.62 51 26 17 13 6.6% 0.7
002294.SZ 信立泰 27.81 310 5.80 6.41 7.46 8.86 63 48 42 35 7.2% 2.8

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理、预测 注：长春高新及信立泰盈利预测来自于Wind一致预期

风险提示

估值的风险，盈利预测的风险，在研产品研发失败的风险，产品商业化不达预期

的风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 301 413 820 1489 2404 营业收入 1527 2100 2809 3672 4699

应收款项 243 459 542 699 942 营业成本 169 140 183 236 304

存货净额 130 187 167 215 306 营业税金及附加 8 11 15 19 25

其他流动资产 11 24 24 33 46 销售费用 703 849 1105 1381 1704

流动资产合计 956 1340 1811 2693 3956 管理费用 138 210 276 347 429

固定资产 380 482 657 831 996 研发费用 150 230 334 430 525

无形资产及其他 122 192 185 178 172 财务费用 (4) (5) (15) (29) (48)

投资性房地产 311 342 342 342 342 投资收益 4 4 4 4 4

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 (10) (3) (4) (6)

资产总计 1769 2356 2995 4044 5465 其他收入 (109) (207) (334) (430) (525)

短期借款及交易性金融

负债 4 4 8 5 6 营业利润 407 681 913 1288 1759

应付款项 97 41 65 86 99 营业外净收支 (51) (40) (41) (44) (42)

其他流动负债 166 359 323 441 596 利润总额 356 641 872 1244 1717

流动负债合计 268 404 396 533 701 所得税费用 69 85 122 174 240

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 93 76 76 72 65 归属于母公司净利润 287 555 750 1070 1477

长期负债合计 93 76 76 72 65 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 361 480 472 605 766 净利润 287 555 750 1070 1477

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 13 13 6 7

股东权益 1408 1876 2523 3438 4699 折旧摊销 43 53 51 70 86

负债和股东权益总计 1769 2356 2995 4044 5465 公允价值变动损失 (0) 10 3 4 6

财务费用 (4) (5) (15) (29) (48)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 31 (186) (63) (71) (180)

每股收益 0.71 1.37 1.84 2.63 3.63 其它 0 (13) (13) (6) (7)

每股红利 0.10 0.21 0.25 0.38 0.53 经营活动现金流 361 433 740 1074 1388

每股净资产 3.46 4.61 6.20 8.45 11.55 资本开支 0 (128) (234) (248) (257)

ROIC 29.51% 43.62% 46% 58% 68% 其它投资现金流 (74) 14 0 0 0

ROE 20.39% 29.60% 30% 31% 31% 投资活动现金流 (74) (114) (234) (248) (257)

毛利率 89% 93% 93% 94% 94% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 31% 32% 34% 36% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 34% 34% 36% 38% 支付股利、利息 (41) (87) (103) (155) (216)

收入增长 35% 38% 34% 31% 28% 其它融资现金流 (189) (34) 4 (3) 0

净利润增长率 58% 94% 35% 43% 38% 融资活动现金流 (271) (207) (99) (158) (215)

资产负债率 20% 20% 16% 15% 14% 现金净变动 16 112 407 668 916

股息率 0.2% 0.4% 0.5% 0.7% 1.0% 货币资金的期初余额 285 301 413 820 1489

P/E 77.1 39.8 29.5 20.7 15.0 货币资金的期末余额 301 413 820 1489 2404

P/B 15.7 11.8 8.8 6.4 4.7 企业自由现金流 0 312 525 836 1122

EV/EBITDA 56.0 31.7 23.9 17.1 12.7 权益自由现金流 0 278 542 858 1164

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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